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Resumen
La condición Marshall-Lerner la curva J y la curva S han surgido como elementos teóricos 
y empíricos desarrollados para el estudio de la interacción entre las tasas de cambio y los 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
en el desarrollo de política pública nacional y han sido objeto de estudio por la comunidad 
???????????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
bio real y la balanza comercial a corto plazo. Basado en dicho contexto teórico, este artícu-
lo busca evidencia empírica sobre la existencia de la curva S en el intercambio comercial 
bilateral de bienes commodities y non-commodities entre Colombia y Estados Unidos y 
????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????
Palabras clave: 
Curva S, balanza comercial, tasa de cambio real, Colombia.
Abstract
The Marshall-Lerner condition, the J-curve and S-curve have emerged as theoretical 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????? ????????? ????????? ????????????? ?????? ?????????? ????????????? ??? ??????
?????? ????????????????????????????????? ???????????? ?????????????????????????????????????
the real exchange rate and the trade balance. Considering this theoretical context, the 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
commodity and non-commodity goods between Colombia and the United States and Ve-
????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????
Key words: 
Curva S, balanza comercial, tasa de cambio real, Colombia.
Clasificación JEL: F10, F13, F40
Ecos de Economía
Universidad EAFIT
Nº 34 - Año 16 / enero-junio 2012
113
1.  Introducción
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????? ???????????? ????????????????? ???-
??????????????????? ???????????????????????????????????????? ????????? ?????????????
???????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
cio y la balanza comercial; la curva J recorre la trayectoria en el tiempo de la balanza 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????? ??????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
dividen la serie en productos commodities y non-commodities, han probado que histó-
ricamente la condición ML se ha cumplido para los casos del comercio exterior colom-
biano de non-commodities con Estados Unidos y Venezuela; mientras que el comercio 
de commodities??????????????????????? ?????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??-
??? ????????????????????????????????????????????????? ??????????????? ????????????????
extender la literatura existente en el caso de la curva S, el presente documento busca 
evidencia empírica de la existencia de este patrón en el intercambio comercial bilateral 
de bienes commodities y non-commodities entre Colombia y Estados Unidos y Venezue-
???????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
el comercio bilateral. 
?????????????????????????????????????????????????????????????????1 del comercio total co-
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
cias en la balanza de pagos, por medio de la balanza comercial. En el caso del ITCR con 
Venezuela, se evidencia una devaluación real en la mayoría de los años de estudio.
1 El ITCR se entiende como un precio relativo que compara el valor de una canasta de bienes en dos paí-
ses, expresados en la misma moneda. Este dato se obtiene cuando se divide el precio de un grupo de 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????-
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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??? ?????????? ?????? ??????? ???? ????????????? ??????????????? ????????? ??? ????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????commodity??????????? ???????????? ?????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????non-commodities????????????????????????-
???????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????????
Diagrama 1.
?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
Ni los trabajos teóricos, ni los empíricos, han probado que una devaluación siempre 
mejora la balanza comercial. A pesar de ello, este es un tema importante en los países 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
variables macroeconómicas.
??? ??????????????????????????????????????? ????????????????????? ????????????????????
un compilación de la literatura existente, la sección tres provee una descripción de los 
?????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????
contiene los resultados y la sección seis las conclusiones. 
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2.  Revisión de literatura 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????-
????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
la curva J y la curva S han surgido como elementos teóricos y empíricos desarrollados 
???????????????????????? ?????????????????????? ??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????? ??? ?????????????????????????????????????????
??? ?????????????????????????? ????????????? ??????? ??? ????????? ?????? ???????????? ???
elasticidad-precio de las exportaciones y las importaciones es mayor a 1, una deva-
luación de la moneda tiene impacto positivo en la balanza comercial; si la suma de las 
elasticidades es menor o igual a 1, una reducción en el valor de la moneda no necesa-
????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????? ?? ?????? ???????? ????? ???????? ???????????????? ?? ?????????? ????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????????-
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
??????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????
???????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????
???? ????????????????????????????????????? ????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????? ?????
?????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????????????
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?????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????-
?????????????????????????????????????????????????? ??? ???????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????
equilibrio general para analizar la relación a corto plazo entre la depreciación y el precio 
de las importaciones y las exportaciones de once países miembros de la OECD. Este es-
tudio encontró evidencia de la existencia de la curva S en seis de los países estudiados.
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
cada mediante un modelo de economía pequeña abierta, el cual captura características 
? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
los disturbios exógenos a la demanda del sistema económico que de aquellos a la pro-
???????????????????????????????????????????????????????????????????tent-shape??????????-
???????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????? ???-
los que los impactos en la productividad son críticos al momento de producir la curva S.
??????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????
halló evidencia de la existencia de la Curva S en solo uno de los países estudiados 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
cambio desempeña un papel en la determinación del comportamiento en el equilibrio a 
largo plazo de la balanza comercial y en la mayoría de los casos en los que se encontró 
la cointegración se soportó la condición M-L. Es el único de los estudios dentro de la lite-
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
resultan contradictorios para países desarrollados y países en vía de desarrollo. Con un 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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existencia de la curva S en la mayoría de los 59 países en desarrollo analizados usando 
datos de comercio total.
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
ción de la curva S. Para contestar dicho interrogante, en el documento se elaboró un 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
indicaron que sí existe dicha relación; se resalta, de igual manera, que esta es una 
?????? ???????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????-
nas, se eligieron estos países para llevar a cabo este estudio. Dicho tema se reitera en 
????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? ???????????? ??????????????????????????????-
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
merciales, los mismos pueden estar mejorando con otro; así, la agregación suaviza las 
??????????????????????????? ???? ????????????????????????????????????????????????? ??
?????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????
curva S en el comercio bilateral de Estados Unidos con veinticuatro socios comerciales. 
De acuerdo con esta misma línea de comercio bilateral, usando datos trimestrales de 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
???????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????
S. Por otro lado, con reconocimiento de las características particulares de las econo-
mías europeas emergentes, que hicieron su transición del comunismo a la economía de 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????? ???????? ???????? ?????????????????????? ?????????? ??? ??????????????
comercio bilateral de Estados Unidos con el Reino Unido, sin resultados, y al sospechar 
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que esto era consecuencia de la presentación de datos agregados decidieron completar 
el estudio usando datos por grupos industriales, con lo cual obtuvieron evidencia para 
?????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?? ??? ???????? ?????? ????????? ???? ????????????? ??? ???????? ??? ??????????? ????????? ???????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????? ???????? ?????????????????????
que 41 de las 60 industrias analizadas en el comercio bilateral entre Estados Unidos y 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
en 52 de las 104 industrias del comercio bilateral de Estados Unidos y China y anali-
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????? ??????????????????????????????? ???????????????????????????? ????????????????
Unidos son desagregados por producto, es posible encontrar evidencia de la curva S en 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
dio, aunque no se tengan resultados únicos sobre la relación entre el tipo de cambio 
?? ???? ?????????????????????? ???? ?????????????????????????????????? ??? ?????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
variables macroeconómicas, pero es la primera vez que se hace un estudio de la curva S 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
y creadores de política.
3.  Análisis de los datos
??????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
??????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
blica de Colombia.
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????commodities 
como aquellos productos cuyo precio se determina en los mercados internacionales de 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???? ?????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? ????????????????????????????????? ???????????????????
y porcentual, de las exportaciones e importaciones que Colombia realiza hacia y desde 
Estados Unidos y Venezuela de productos commodities.2 Las exportaciones de com-
modities???????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
Tabla 1.
Commodities
????????? ??? ????????? ??? ????????? ??? ????????? ???
Flores 122.088 10,2 15,3 0,0 803,44 8,86 5,09 0,02
???? 114.738 9,6 1,91 0,0 112,53 1,24 0,00 0,00
Maíz 0,49 0,0 133,3 0,3 153,49 1,69 24,65 0,08
Azúcar 6.155,3 0,5 45,06 0,1 5.243,1 57,8 601,9 2,07
Carbón 2.623,1 0,2 3,75 0,0 1.161,4 12,8 0,18 0,00
Petróleo 893.404 74,7 50.596 99,6 1.599,0 17,6 28.389 97,8
Oro 49.083,5 4,1 0,01 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
Ferroníquel 8.270,7 0,7 0,00 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 1.196.360 100,0 50.796 100,0 9.073 100,00 29.020 100,00
???????????????????????????????????????
?? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
??????????????????????????????????????????????????
m CommUSA.t m
Comm
VEN.tX
Comm
USA.t X
Comm
VEN.tm
Comm
USA.t m
Comm
VEN.tX
Comm
USA.t X
Comm
VEN.t
Evidencia empírica de la curva S en las balanzas comerciales bilaterales de Colombia
JOSE JULIÁN CAO-ALVIRA
LORENA ANDREA PALACIOS-CHACÓN
120
Tabla 2. 
Non-Commodities
????????? ??? ????????? ??? ????????? ??? ????????? ???
????????? 10.561,19 2,36 1.163,42 0,1 19.658,89 6,7 789,95 0,9
Productos 
????? 1.472,84 0,33 21.343,17 1,83 14.918,24 5,1 4.342,88 5,1
?????????? 295,92 0,07 9.285,21 0,80 13.293,82 4,6 1.527,43 1,8
Industrias 
quím.
1.751,95 0,39 31.772,98 2,72 8.380,56 2,9 9.942,92 11,6
????????? 15.639,69 3,50 66.340,91 5,69 29.636,36 10,2 1.858,52 21,6
Papel y 
cartón
3.067,56 0,69 26.653,17 2,28 21.518,96 7,4 3.642,17 4,2
Prendas 
de vestir
76.104,67 17,02 6.183,12 0,53 46.928,51 16,1 85,37 0,1
Hierro 
y acero
13.579,42 3,04 25.140,17 2,16 7.369,44 2,5 5.663,98 6,6
Partes 
??? ??? 8.127,74 1,82 269.954,41 23,14 23.701,96 8,1 2.746,47 3,2
?????????
y electr.
8.295,22 1,86 118.096,42 10,12 18.606,01 6,4 4.068,73 4,7
Vehículos 1.139,31 0,25 52.452,08 4,50 60.104,96 20,6 33.808,37 39,3
Otros 307.114,25 68,68 538.057,01 46,13 27.539,18 9,4 728,30 0,8
Total 447.149,76 100,00 1,166,442,07 100,00 291.656,89 100,0 85.932,07 100,0
????????????????????????????????????????
En el caso de las enviadas a Venezuela se destacan el azúcar, el petróleo, el carbón y 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????
La tabla 2 muestra los datos del promedio trimestral, en niveles y porcentual, de las 
exportaciones e importaciones que Colombia realiza hacia y desde Estados Unidos y 
?????????????????????????????????????non-commodities.3 Se destacan aquellos coin-
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
3 Ibíd.
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???????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????-
????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????? ??????????? ????????????????????????????????????????????
Tabla 3. 
???????????????????????????????????????????????
???????????
    
33,85***
???????
0,13
??????
-6,65***
???????
-31,85***
????????
0,72***
??????
0,19***
??????
0,56
??????
1,69***
??????
-3,09***
????????
-0,21
???????
0,24
??????
2,20***
??????
0,64 0,17 0,03 0,88
0,63 0,14 -0,01 0,87
?????????? ?????????? ?????????? ??????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
4.  Objetivo de investigación y metodología
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
plazo entre la balanza comercial y la tasa de cambio real de Colombia y Estados Unidos 
y Venezuela. Se utiliza data desagregada por para evitar los sesgos que los datos agre-
????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????
?????????? ??? ????????????????????????????????????????????????????????????????????-
?????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????????
??????????????? ???????????????????????????????????? ????????????
?????
i,t
?????
ij
????
ij 
????????????
i,t
?????
COLj
???????
COL,t
?????
i,t
?????????????????
?????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????? ??????
bc CommEE.UU.
R2
Radj
?????val?
bc bcbc NonComEE.UU.
NonCom
VEN
NonCom
VEN
2
j jictr pib
?EE.UU.,j
?
?
iter
pib
EE.UU.,j
COL,j
Evidencia empírica de la curva S en las balanzas comerciales bilaterales de Colombia
JOSE JULIÁN CAO-ALVIRA
LORENA ANDREA PALACIOS-CHACÓN
122
???????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????? ??????????????????????????????????????? ?????????????????? ?????????? ???????-
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????
CORR
K
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
5.  Análisis de datos y resultados
????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????
Según lo esperado, la respuesta de la balanza de pagos colombiana a una devaluación 
real de la tasa de cambio es siempre positiva y, excepto en el caso del intercambio de 
commodities???????????????????????????????????????????????????????????????????????????
valor estimado de la elasticidad de la balanza comercial de non-commodities colombia-
nos con Venezuela es de mayor de 1, implicando que, a largo plazo, la condición M-L se 
cumple para estos socios comerciales en el comercio bilateral de dicho tipo de bienes.
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Diagrama 3. 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????-
????? ??? ??? ????????? ????? ?????? ???? ??? ?????????? ??? ?????????? ????? ??????????????? ??
Venezuela; las balanzas comerciales de Colombia con Estados Unidos y Venezuela de 
bienes commodities no muestran mejoría a corto plazo luego de una devaluación. Lo 
mismo ocurre con la balanza comercial de non-commodities con Estados Unidos. La 
balanza comercial colombiana de bienes non-commodities con Venezuela muestra una 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????? ????????????????????????non-commodities con Venezuela se muestra 
??? ??? ??????????????????????????????????????????????????????? ???????? ??? tent-shape???
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????
volatilidad de los disturbios exógenos a la demanda del sistema económico que de los 
disturbios exógenos a la productividad. 
6.  Conclusiones
??? ????????? ?????? ??? ????? ???????? ????????? ???? ??? ????????? ???non-commodities de 
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
con una mayor volatilidad de los disturbios exógenos a la demanda del sistema econó-
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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puede ser usada como un mecanismo de estabilización del mercado de bienes y divisas 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
que se asegure que esta medida se lleva a cabo junto con una buena política comercial 
que asegure la competitividad del país y conduzca a los resultados esperados.
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